99O /NSTYTUT

QA& SOBIESKIEGO Japonia. Gospodarka po tsunami

Trzesienie ziemi, tsunami, promieniowanie radioaktywne. To wszystko dotkneto w
ciggu kliku dni Japonie. Straty zwigzane z kataklizmami szacowane sg juz na 190
mld dolaréw amerykanskich. Oczywiste jest, ze takie zdarzenia musza mie¢ wptyw
na jedng z najwiekszych gospodarek na swiecie (trzecig, po USA i Chinach, jezeli
wezZmie sie pod uwage nominalng wielkos¢ PKB).

Na chwile obecng, gdy od tsunami mineto kilka dni, a z kraju Kwitngcej Wisni
naptywajg informacje o zagrozeniu promieniowaniem z elektrowni jadrowej,
widoczny jest skutek zdarzeh w postaci umocnienia jena i osiggniecia przez
japohska walute rekordowej historycznie wartosci w stosunku do USD. Przed
wystgpieniem fatalnych kataklizméw, za dolara amerykanhskiego trzeba byto ptacié¢
ok. 83 jenéw, co i tak byto cenga, z punktu widzenia historycznego, wysokga. Jeszcze
w roku 2008r. kurs USD/JPY przekraczat 110 a przez niemal dekade lat
siedemdziesigtych, czyli gdy Japonia stawata sie potega gospodarczg, za jednego
dolara amerykanskiego trzeba byto niekiedy ptaci¢ nawet wiecej niz 300 jendw.
Natomiast w pod koniec dnia w srode 16.03, gdy kohczyt sie handel papierami
wartosciowymi na rynkach w Stanach Zjednoczonych, kurs USD/JPY spadt ponizej
poziomu 76,80. Do takiego wzrostu wartosci jena prowadzi oczekiwanie na
wyprzedaz zagranicznych aktywéw (m.in. przez firmy ubezpieczeniowe, szykujgce
sie do wyptaty odszkodowan z tytutu strat wywotanych kataklizmmami. Szacuje sie,
ze wyptaty odszkodowan z tytutu kataklizméw moga siegng¢ 35 mld USD, a
wiekszos¢ z nich poniosa japonscy ubezpieczyciele, ktérzy posiadajg ponad 90%
udziatu w miejscowym rynku ubezpieczeh non - life. Z uwagi na duzy udziat
reasekuratoréw, skutki kataklizmoéw japohskich bedg odczuwane réwniez na
globalnym rynku ubezpieczeniowym). W obserwowanym umocnieniu jena wystepujg
wyrazne analogie z wahaniami kursu waluty japonskiej jakie miaty miejsce po
tragicznym trzesieniu ziemi, ktére nawiedzito Kobe w styczniu 1995roku. Straty
spowodowane trzesieniem przekroczyty wartos¢ 100 miliardéw dolaréw. Wéwczas
japonska waluta osiggneta poprzednig najwyzszg historyczng wartos¢ do USD (kurs
USD/JPY - 79,75) w kwietniu 1995 r.

Wysoki kurs jena jest bardzo niekorzystny dla eksportu japonskiego i moze by¢
jednym z czynnikéw powaznie zaktécajgcych utrzymanie Japonii na sciezce wzrostu
gospodarczego. Po powaznej recesji w latach 2008 - 2009 (w samym roku 2009,
PKB Japonii spadt o 6,3%), w roku 2010, kraj Kwitngcej Wisni zanotowat wzrost PKB
0o 4,3%. Natomiast na rok 2011, jeszcze przed wystgpieniem kataklizméw
przewidywano (m.in. MFW) wzrost gospodarczy o ok. 1,6%. Czy utrzymanie takiego
scenariusza jest realne?

Materiat pobrany ze strony Instytutu Sobieskiego, sobieski.org.pl, autor: Maciej
Rapkiewicz.
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Warto w tym miejscu przypomnieé, ze w roku 1995r., pomimo tragicznego
trzesienia ziemi, gospodarka japonska pozostata na sciezce wzrostu do roku 1997r.
wtacznie, a utrzymanie trendu zawdziecza inwestycjom publicznym, w tym
rzagdowym, (w roku 1995 - dodatni wptyw - 1,2% PKB), inwestycjom prywatnym (w
roku 1996 - dodatni wptyw ok. 1,2% PKB), konsumpcji (1995 - 1996 - dodatni wptyw
odpowiednio 1,2% PKB oraz 1,5% PKB) oraz eksportowi (w catym tym okresie - od
0,4% PKB w 1995r. do 0,9% PKB w 1997r.). Dodatni wptyw eksportu na PKB Japonii
byt mozliwy dzieki szybkiemu spadkowi wartosci jena. We wrzesniu 1995r., czyli
pie¢ miesiecy po wspomnianym wczesniej rekordowym kursie japonskiej waluty, za
dolara amerykanskiego trzeba byto ptaci¢ juz ponad 104 jeny. Dalej jen
systematycznie ostabiat sie, az do najnizszego w ostatnich 20 latach poziomu,
osiggnietego w sierpniu 1998 (147 jenéw za USD).

Realizacja podobnego scenariusza co do zachowania japonhskiej waluty obecnie,
mogtaby pomdéc zmniejszy¢ negatywne gospodarczo skutki ostatnich kataklizmoéw.
Nie mozna natomiast miec catkowitej pewnosci, ze nastgpi tak silne ostabienie jena
do tego jakie rozpoczeto sie kilka miesiecy po trzesieniu w Kobe. Trzeba pamietac,
ze w roku 1995 do spadku wartosci jena przyczynita sie obnizka stép procentowych
przez Bank of Japan - najpierw z 1,75% do 1%, a nastepnie jeszcze w tym samym
roku do 0,5%. Natomiast obecnie nie ma pola do obnizki rekordowo niskich stép.
Kurs jena moze by¢ obnizany natomiast poprzez interwencje na rynku walutowym, z
ktorych jedna juz zostata zapowiedziana i wdrozona przez kraje G-7 w dniu 18.03,
co skutkowato dynamicznym wzrostem kursu USD/JPY do blisko 82,00. Najblizsze
tygodnie moga przynies¢ duze wahania kursu japonskiej waluty.

Rozwazajgc analogie sytuacji ekonomicznej Japonii po zdarzeniach jakie miaty
miejsce w marcu br. oraz po trzesieniu ziemi z roku 1995, nalezy pamieta¢, ze na
koniec 1994r. dtug publiczny Japonii wynosit niecate 80% PKB, natomiast szesnascie
lat pézniej juz blisko 200% PKB. Mimo takiej wysokosci dtugu, z uwagi na jego
strukture (ok. 95% dtugu znajduje sie w portfelach inwestoréw krajowych) oraz
dotychczasowy niski koszt finansowania, krajowi dotychczas udato sie unikngc
kryzysu tzw. a sovereign-payments. Wydatki zwigzane z likwidowaniem skutkdéw
kataklizméw beda prowadzity do zwiekszenia deficytu budzetowego, a takze moga
wymuszac¢ zmiane struktury dtugu oraz w diuzszej perspektywie prowadzi¢ do
wzrostu kosztow finansowania.

Materiat pobrany ze strony Instytutu Sobieskiego, sobieski.org.pl, autor: Maciej
Rapkiewicz.
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Biorgc pod uwage wspomniane okolicznosci, przede wszystkim olbrzymie straty
ludzkie, materialne, ktére zagrazajg innemu bardzo istotnemu czynnikowi
decydujgcemu o PKB czyli konsumpcji, oraz wspomniang niepewnos¢ co kursu jena
a takze stanu finansow publicznych, bardzo powazne pozostaje zagrozenie, ze rok
2011 zakonczy sie, czwartym juz w XXI wieku, spadkiem PKB Japonii (wczesniejsze
miaty miejsce w latach 2001 oraz 2008 - 2009).

Materiat pobrany ze strony Instytutu Sobieskiego, sobieski.org.pl, autor: Maciej
Rapkiewicz.



